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1. Einleitung 
 
In der österreichischen steuerrechtlichen Literatur hat die Beschäftigung mit der Besteuerung 
von Aktienanleihen vor ungefähr fünf Jahren eingesetzt. Bisher wurde hauptsächlich die ös-
terreichische innerstaatliche Besteuerung diskutiert. Dieser Beitrag soll nun erste Anregun-
gen zur Diskussion der internationalen Besteuerung von Aktienanleihen aus österreichischer 
Sicht geben. Dabei beschränkt sich der Beitrag auf die Untersuchung der Besteuerung von 
laufenden Vergütungen; eine Ausweitung auf die steuerrechtlichen Wirkungen der verschie-
denen denkbaren Szenarien zum Fälligkeitszeitpunkt der Aktienanleihe würde den vorgege-
benen Rahmen sprengen. 
Die folgenden Überlegungen basieren auf einer konsequenten Einhaltung der Aufspaltungs-
theorie, da nach Ansicht der Autorin die Argumente (v.a. das Prinzip des grundsätzlichen 
Vorzugs der Entflechtungsmethode vor der Einheitsbeurteilung) überwiegend für diese Theo-
rie sprechen.  Gleichwohl werden in der österreichischen Literatur zur Aktienanleihe auch 
andere Ansichten sowohl betreffend den Emittenten als auch betreffend den Investor gleich-
berechtigt vertreten.2 
 
2. Der Begriff „Aktienanleihe“ 
2.1. Definition 
Eine Aktienanleihe (auch als reverse convertible bond oder cash or share bond bezeichnet) 
kombiniert ein Kreditgeschäft in Anleiheform mit einer Put-Option des Schuld-
ners/Emittenten. Der Schuldner hat zum Fälligkeitszeitpunkt das Recht, statt der Rückzah-
lung des Nominalbetrags der Anleihe in Geld seine Schuld durch die Übergabe einer im  
Emissionszeitpunkt der Aktienanleihe bestimmten Stückzahl einer Aktie an den Gläubiger zu 
tilgen.3 
Das beinahe perfekte Gegenstück zur Aktienanleihe stellt die Wandelanleihe (convertible 
bond) dar, die dem Gläubiger/Investor der Anleihe eine Call-Option einräumt. Während der 
Laufzeit der Anleihe kann der Gläubiger die Anleihe zu einem im Emissionszeitpunkt festge-
                                                 
2 Vgl. zur Aufspaltungstheorie z.B. Schiebel, A.: Besteuerung der Aktienanleihe im Privatvermögen, 
RWZ 2003, 261 ff, 264; Stangl, Ch.: Die steuerliche Behandlung von Aktienanleihen im Privatvermö-
gen, ÖStZ 2002, 157 f; a.A. z.B. Mühlehner, J.: Ertragsteuerliche Behandlung von Aktienanleihen im 
Privatvermögen, ÖStZ 2001, 317 f; Beiser, R.: Aktienanleihen in ertragsteuerrechtlicher Sicht, RdW 
2001, 621 f; BMF: Cash or Share-Schuldverschreibungen, RdW 2001, 574 
3 Vgl. Beiser, R.: Aktienanleihen in ertragsteuerrechtlicher Sicht, RdW 2001, 620 f; 
www.boersenlexikon.faz.net 
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legten Verhältnis in Aktien umwandeln. Am Ende der Laufzeit, wenn bis dahin das Wand-
lungsrecht nicht ausgeübt wurde, wird die Anleihe zum Nominalbetrag zurückgezahlt.4 
Die Aktienanleihe zählt wie die Wandelanleihe zu den hybriden Finanzierungsinstrumenten.5 
Ihre Entwicklung ergibt sich aus der Notwendigkeit, wandlungsfähige Instrumente zu erhal-
ten, die sich den komplexen Anforderungen der dynamischen Finanzmärkte zu stellen ver-
mögen. 
 
2.2. Wirtschaftliche Betrachtung 
In den USA hat die Unternehmensfinanzierung über Aktienanleihen, die auf organisierten 
Märkten platziert werden, bereits Bedeutung erlangt. In Europa werden Aktienanleihen noch 
weniger standardisiert gehandelt, stellen aber aufgrund der attraktiven Verzinsung in Zeiten 
eines niedrigen Zinsniveaus eine gute Alternative für Unternehmen und Anleger dar. Aktien-
anleihen gehören zu den strukturierten Finanzprodukten und sind auf dem österreichischen 
Kapitalmarkt erst seit relativ kurzer Zeit zu finden.6 
Die Ausgestaltung der Aktienanleihe unterscheidet sich im Vergleich zu einer marktüblichen 
Anleihe durch die Option des Emittenten, an Stelle der Rückzahlung des Nominalbetrags 
Aktien zu liefern. Zu einer Ausübung der Option von Seiten des Emittenten kommt es nur 
dann, wenn der Wert der Aktien zum Fälligkeitszeitpunkt der Aktienanleihe geringer ist als 
der Nominalwert der fälligen Aktienanleihe. Der Investor trägt daher das Risiko, in Form von 
Aktien einen geringeren Wert zurückzuerhalten, als er Kapital eingesetzt hat. Dies kommt 
einer marktüblichen Anleihe zuzüglich des Verkaufs einer Put-Option gleich. Der Investor 
nimmt also zusätzlich zur Gläubigerposition aus der Anleihe eine Stillhalterposition in einem 
Optionsgeschäft ein, wofür er mit einem Zinssatz, der in der Regel deutlich über dem markt-
üblichen Zinssatz für Anleihen liegt, vergütet wird. Die Verzinsung beinhaltet daher einerseits 
die Vergütung für die Kapitalüberlassung und andererseits die Stillhalteprämie, wobei die 
Stillhalteprämie – anders als bei Optionsgeschäften üblich – nicht als Einmalzahlung zu Be-
ginn des Optionsgeschäftes, sondern eben gemeinsam mit den Zinsen zufließt.7 
 
                                                 
4 Vgl. Beiser, R.: Aktienanleihen in ertragsteuerrechtlicher Sicht, RdW 2001, 620 f; 
www.boersenlexikon.faz.net 
5 Bei hybriden Finanzierungsinstrumenten handelt es sich um Instrumente, die sowohl Elemente des 
klassischen Eigenkapitals als auch des klassischen Fremdkapitals beinhalten. 
6 Vgl. Steckel, R./Neumeister, F./Pummerer, E.: Bilanzielle Behandlung einer Aktienanleihe mit Emit-
tentenwahlrecht (Reverse Convertible), RWZ 2001, 195; Bertl, R./Hirschler, K.: Die bilanzielle Behand-
lung einer Aktienanleihe, RWZ 2000, 44 
7 Vgl. Schiebel, A.: Besteuerung der Aktienanleihe im Privatvermögen, RWZ 2003, 257 f; Stangl, Ch.: 
Die steuerliche Behandlung von Aktienanleihen im Privatvermögen, ÖStZ 2002, 156 
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Am Ende der Laufzeit können sich in Abhängigkeit von der Kursentwicklung der der Option 
zu Grunde liegenden Aktie folgende Szenarien ereignen: 
 
Beispiel: Der Nominalwert der Anleihe beträgt 100. Der Emittent hat die Möglichkeit, am En-
de der Laufzeit den Nominalbetrag zurückzubezahlen oder, wenn die dem Geschäft zu 
Grunde liegende Aktie zum Fälligkeitszeitpunkt der Anleihe einen Börsekurs von 5 oder nied-
riger aufweist, wahlweise 20 Aktien zu übergeben. Die Laufzeit beträgt ein Jahr. Die Verzin-
sung beträgt 11 Prozent, fällig am Ende der Laufzeit. Der marktübliche Zinssatz beträgt 4 
Prozent. 
 
1. Der Kurs der Aktie liegt über dem vereinbarten Basispreis 
Wenn der Kurs der Aktie über dem vereinbarten Basispreis von 5 liegt, wird die Anleihe 
zur Rückzahlung zum Nominalwert fällig. Der Investor erhält 100 und die Verzinsung in 
Höhe von 11, wobei 4 marktübliche Zinsen sind und 7 die Optionsprämie darstellen. 
2. Der Kurs der Aktie liegt genau im vereinbarten Basispreis 
In diesem Fall hat der Emittent (in Abhängigkeit von der Vereinbarung) das Wahlrecht, 
entweder Aktien im Wert von 100 zu übergeben oder den Nominalwert zu bezahlen. Der 
Investor erhält die Verzinsung in Höhe von 11 und entweder 100 ausbezahlt oder Aktien 
geliefert, welche er sofort wieder um 100 verkaufen kann. Im Falle der Ausübung des 
Wahlrechts wird in betriebswirtschaftlicher Sichtweise das Nominale zurückgezahlt und 
gleichzeitig werden 20 Aktien zum Preis von je 5 durch den Investor gekauft. Aus dem 
Optionsgeschäft erhält der Investor einen Gewinn in Höhe von 7.8 
3. Der Kurs der Aktie liegt unter dem vereinbarten Basispreis 
Liegt der Kurs der Aktie unter dem vereinbarten Basispreis, wird der Emittent seine 
Schuld durch die Übergabe der Aktien tilgen und der Investor erhält die Verzinsung in 
Höhe von 11 sowie Aktien im Wert von z.B. 90 (20 Aktien im Wert von je 4,5). Der Inves-
tor wird so gestellt, als erhielte er – wie im Fall zwei – das Nominale zurück, und kaufte 
im selben Augenblick 20 Aktien zum Basispreis von je 5, obwohl diese nur je 4,5 wert 
sind. Falls er die Aktien sofort wieder veräußert, realisiert er einen Veräußerungsverlust 
in Höhe von 10. 
 
                                                 
8 Vgl. Schiebel, A.: Besteuerung der Aktienanleihe im Privatvermögen, RWZ 2003, 258 
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3. Behandlung im österreichischen innerstaatlichen Steu-
errecht 
Der steuerrechtliche Anknüpfungspunkt für die Unterscheidung in Eigenkapital und Fremd-
kapital liegt in der Beteiligung des Kapitalgebers an der Substanz des Unternehmens.9 Die 
Aktienanleihe wird daher steuerrechtlich als Fremdkapitalinstrument eingestuft und die Ver-
gütung aus der Kapitalüberlassung nur beim Investor besteuert.10 
Zusätzlich zur Anleihe liegt bei der Aktienanleihe – wie bei der Wandelanleihe11 – steuerlich 
ein Optionsvertrag vor. Die Optionsprämie entspricht dabei dem Unterschied zwischen der 
marktüblichen Verzinsung einer Anleihe und dem tatsächlichen Zinsfuß der Aktienanleihe. 
Generell werden im österreichischen Steuerrecht drei Theorien zur Behandlung der Aktien-
anleihe unterschieden: Erstens die Einheitstheorie, wonach die Aktienanleihe als einheitli-
ches Instrument/Wirtschaftsgut zu betrachten ist, zweitens die Aufspaltungstheorie, wonach 
die Anleihekomponente und die Optionskomponente getrennt beurteilt werden müssen, und 
drittens die Ansicht des BMF, das eine eigene Theorie auf Basis der Einheitstheorie vertritt.12 
 
                                                 
9 Vgl. zur Unterscheidung zwischen Eigenkapital und Fremdkapital im Steuerrecht z.B. Bertl, R.  et al. 
(Hrsg.): Handbuch der österreichischen Steuerlehre, Band IV, Wien 2004, 105 f; Eberhartinger, E., 
Besteuerung und steuerliche Gestaltung hybrider Finanzierungsinstrumente, in: Bischof/Eberhartinger 
(Hrsg.): Hybride Finanzierungsinstrumente, Wien 2005, 124 ff; Eberhartinger, E.: Bilanzierung und 
Besteuerung von Genußrechten, stillen Gesellschaften und Gesellschafterdarlehen, Wien 1996, 147 ff 
10 Wird der Investor allerdings durch Ausübung der Emittentenoption Aktionär einer Kapitalgesell-
schaft, ist die Vergütung aus dieser Beteiligung als Gewinnverwendung sowohl bei der Gesellschaft 
als auch beim Investor zu versteuern. 
11 Vgl. zur Wandelanleihe Heinrich, J.: Nationalbericht Österreich: Besteuerung hybrider Finanzierung 
in grenzüberschreitenden Situationen (tax treatment of hybrid financial instruments in cross-border 
transactions), Cahiers de Droit fiscal international CDFI LXXXVa, Kluwer 2000, 143 f, 151 
12 Eine besondere Lehrmeinung vertritt Mühlehner in seinem Artikel „Ertragsteuerliche Behandlung 
von Aktienanleihen im Privatvermögen“, ÖStZ 2001/644: nach dieser Meinung ist die Eigenschaft der 
Aktienanleihe als Kapitalforderung – mit entsprechender Einordnung der Einkünfte unter § 27 (1) Z 4 
EStG – nur dann gegeben, wenn eine Kapitalrückzahlung von mehr als 20% des ursprünglich einge-
setzten Kapitals zugesagt wurde (Analogie zur Behandlung der Indexanleihen laut BMF). Hierzu ist 
anzumerken, dass die dieser Lehrmeinung zu Grunde liegenden Passagen der EStR 2000 (alte Rz 
6192 bis 6198) mit Erlass vom 20.2.2004, GZ. 06 0104/3-IV/6/04, dahingehend geändert wurden, 
dass Indexpapiere jedenfalls Forderungswertpapiere sind und der Unterschied zwischen Ausgabe- 
und Einlösewert als Einkunft aus Kapitalvermögen unter § 27 (2) Z 2 EStG fällt (EStR 2000, geänderte 
Rz 6192 bis 6197). 
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Die uneingeschränkte Einheitstheorie13 beurteilt die hohen Zinserträge während der Laufzeit 
als Risikoabgeltung für eine eventuelle Wertminderung des Kapitalstamms, die nach der 
Quellentheorie im Privatvermögen steuerrechtlich unbeachtlich ist, und fordert eine Einord-
nung der gesamten Einkünfte aus der Aktienanleihe unter die Einkünfte aus Kapitalvermö-
gen nach § 27 (1) Z 4. 
Die Vertreter der Aufspaltungstheorie14 hingegen sehen in der Aktienanleihe eine gemischte 
wirtschaftliche Tätigkeit, die durch das Vorhandensein von mehreren Teilelementen ver-
schiedene Einkunftsarten berührt.15 Es wird die Aufteilung der Vergütung in die Zinsen aus 
der Anleihe und in die Optionsprämie aus dem Eingehen einer Stillhalterposition gefordert.16 
Das BMF hingegen geht mit seiner Beurteilung der Aktienanleihe einen eigenen Weg. Es 
vertritt grundsätzlich die Einheitstheorie, d.h. die gesamten Zinsen aus der Aktienanleihe 
werden als KESt-abzugspflichtige Einkünfte nach § 27 (1) Z 4 EStG iVm § 93 (3) Z 2 EStG 
und § 97 EStG angesehen. Allerdings besteht die Möglichkeit einer Verrechnung von Verlus-
ten, die bei Ausübung der Option durch den Optionsberechtigten entstehen, mit den Zinser-
trägen. Hier wird also die Quellentheorie durchbrochen.17 Vorteile dieser pragmatischen Lö-
sung sind einerseits, dass die möglicherweise umständliche Bestimmung des marktüblichen 
Zinssatzes entfällt, und andererseits, dass keine Optionsbewertung erforderlich ist. Betref-
fend die Ansicht des BMF ist zu erwähnen, dass sie auf Kapitalgesellschaften nur in jenen 
Fällen Anwendung finden kann, in denen Kapitalgesellschaften Einkünfte aus Kapitalvermö-
gen erzielen (z.B. im Rahmen des § 98 EStG).18 
 
3.1. Behandlung beim Emittenten – Kapitalgesellschaft 
Nach der hL wird die Aktienanleihe zur Gänze als Schuld behandelt und sind die gesamten 
Zinsen für den Emittenten als Finanzierungsaufwand über die Laufzeit verteilt – pro rata 
                                                 
13 Vgl. z.B. Beiser, R.: Aktienanleihen in ertragsteuerrechtlicher Sicht, RdW 2001, 621 f 
14 Siehe zu genauen Ausführungen bezüglich der Aufspaltungstheorie Schirmbrand, Ch.: Die Kapital-
anlage im Kontext der Betriebswirtschaftlichen Steuerlehre – Steuerwirkungen bei der Vermögensan-
lage mit Aktien und Anleiheprodukten im außerbetrieblichen Bereich natürlicher Personen, Diss. WU, 
Wien 2005, 258 ff 
15 Vgl. z.B. Stangl, Ch.: Die steuerliche Behandlung von Aktienanleihen im Privatvermögen, ÖStZ 
2002, 157 
16 Vgl. Schiebel, A.: Besteuerung der Aktienanleihe im Privatvermögen, RWZ 2003, 261 ff 
17 Vgl. Beiser, R.: Aktienanleihen in ertragsteuerrechtlicher Sicht, RdW 2001, 621; BMF: Cash or Sha-
re-Schuldverschreibungen, RdW 2001, 574 
18 Es wird in der Folge weiters davon ausgegangen, dass im Bereich der Kapitalgesellschaften die 
Voraussetzungen für die Befreiung von der Kapitalerstragsteuer gemäß § 94 Z 5 EStG vorliegen. 
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temporis – steuerlich abzugsfähig.19 Die Aktienanleihe wird als Verbindlichkeit unter dem 
Posten „Anleihen“ ausgewiesen, wobei die Höhe der Verbindlichkeit durch den vereinbarten 
baren Rückzahlungsbetrag als Höchstbetrag der Verpflichtung bestimmt wird. Eine Verringe-
rung der Verbindlichkeit aufgrund eines geringeren Tilgungsbetrags (gesunkener Aktienkurs) 
ist aufgrund des Realisationsprinzips nicht möglich.20 Im Zeitpunkt der Fälligkeit der Aktien-
anleihe können zwei unterschiedliche Szenarien auftreten: 
1. Keine Ausübung der Option: Die Rückzahlung der Verbindlichkeit wird zum Nennbe-
trag durchgeführt. 
2. Ausübung der Option: Zwei Geschäftsfälle sind zu unterscheiden: Die Rückzahlung 
der Verbindlichkeit zum Nennbetrag einerseits und zusätzlich gleichzeitig der Verkauf 
der Aktien zum Nominalwert. 
Im Sinne einer konsequenten Einhaltung der Aufspaltungstheorie wird bei der Verbuchung 
der Aktienanleihe beim Emittenten (Schuldner der Aktienanleihe) und der daraus abzuleiten-
den steuerlichen Behandlung21 allerdings vom Split Accounting auszugehen sein: 
Split Accounting bedeutet, dass die Aktienanleihe in ihre Komponenten, nämlich eine markt-
übliche Anleihe und eine Option, aufgespaltet wird.22 Begründet wird die Notwendigkeit der 
Aufspaltung durch die wirtschaftliche Betrachtungsweise: Demnach werden zwei unter-
schiedliche wirtschaftliche Vorgänge in Form der Aktienanleihe verknüpft, die zur Gewähr-
leistung eines getreuen Bildes des Vermögens-, Finanz- und Ertragslage eines Unterneh-
mens getrennt dargestellt werden müssen. 
Die Aktienanleihe wird mit ihrem Rückzahlungsbetrag als Verbindlichkeit unter dem Posten 
„Anleihen“ ausgewiesen. Nur derjenige Teil der Zinsen, der einer marktüblichen Verzinsung 
entspricht, darf als Zinsaufwand geltend gemacht werden. Die über die marktübliche Verzin-
sung hinausgehende „Verzinsung“ wird als Anschaffungskosten eines Optionsrechts be-
trachtet. Die Höhe der Anschaffungskosten entspricht dem Barwert der zukünftig zu leisten-
den Überverzinsung. Das Optionsrecht ist je nach Laufzeit als immaterieller Vermögensge-
                                                 
19 Vgl. z.B. Bertl, R./Hirschler, K.: Die bilanzielle Behandlung einer Aktienanleihe, RWZ 2000/14; Bei-
ser, R.: Aktienanleihen in ertragsteuerrechtlicher Sicht, RdW 2001/637 
20 Vgl. Bertl, R./Hirschler, K.: Die bilanzielle Behandlung einer Aktienanleihe, RWZ 2000, 45 
21 Bei der Gewinnermittlung nach § 5 (1) EStG sind die handelsrechtlichen Grundsätze ordnungsmä-
ßiger Buchführung maßgebend, es sei denn, zwingende Vorschriften des EStG treffen abweichende 
Regelungen (vgl. z.B. VwGH  26. 3. 2003, 97/13/0052): d.h. nach der hL, dass die handelsrechtliche 
Bilanzierung auch der steuerlichen Gewinnermittlung zu Grunde zu legen ist – Maßgeblichkeit (vgl. 
z.B. Gassner, W./Göth, Ph./Tumpel, M.: Optionsgeschäft und Wertpapierleihe, Wien 1992, 48; EStR 
2000, Rz 433; KStR 2001, Rz 621). 
22 Vgl. Steckel, R./Neumeister, F./Pummerer, E.: Bilanzielle Behandlung einer Aktienanleihe mit Emit-
tentenwahlrecht (Reverse Convertible), RWZ 2001, 196 
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genstand des Anlage- oder des Umlaufvermögens zu aktivieren. Gleichzeitig wird eine Ver-
bindlichkeit in der gleichen Höhe passiviert. Die Zahlung der Überverzinsung muss in der 
Folge entsprechend den Regeln zum Ratenkauf in Zins- und Tilgungsanteil aufgespaltet 
werden.23 Das heißt, im Resultat kann als Zinsaufwand einerseits derjenige Teil der verein-
barten Verzinsung angesetzt werden, der einer marktüblichen Verzinsung einer Anleihe ent-
spricht, und zusätzlich der Zinsanteil aus dem Ratenkauf des Optionsrechts. 
Im Zeitpunkt der Fälligkeit sind folgende Szenarien denkbar: 
1. Keine Ausübung der Option: Die Rückzahlung der Verbindlichkeit aus der Anleihe er-
folgt mit dem Nennbetrag. Die Verbindlichkeit aus der Überverzinsung ist bis zum 
Ende der Laufzeit zu begleichen (Tilgung der Raten). Der Buchwert des aktivierten 
Optionsrechts ist zur Gänze abzuschreiben.24 
2. Ausübung der Option: Wie im Fall der Beurteilung der Aktienanleihe als einheitlicher 
Vermögensgegenstand ist der Verkauf der Aktien zum Nominalwert von der Verbu-
chung der Aktienanleihe zu unterscheiden. Die Rückzahlung der Verbindlichkeit aus 
der Anleihe erfolgt mit dem Nennbetrag. Die Verbindlichkeit aus der Überverzinsung 
ist bis zum Ende der Laufzeit zu begleichen (Tilgung der Raten). Das Optionsrecht ist 
zur Gänze auszubuchen.25 
 
3.2. Behandlung beim Investor 
3.2.1. Investor ist eine natürliche Person 
Ist der Erwerber einer Aktienanleihe eine natürliche Person, sind aufgrund der steuerlichen 
Quellentheorie26 Veränderungen am Kapitalstamm steuerneutral. Die Hingabe des Kapitals 
und ein etwaiger Kapitalverlust sind daher nicht steuerwirksam. 
Die laufenden Zinsen aus der Anleihe (marktübliche Verzinsung) werden den Einkünften 
gemäß § 27 (1) Z 4 EStG zugerechnet und unterliegen der 25%igen Kapitalertragsteuer 
nach § 93 (3) Z 2 EStG und der Endbesteuerung nach § 97 EStG. Die Optionsprämie (der 
Betrag, der über die marktübliche Verzinsung hinausgeht) ist als Entgelt für eine Leistung 
nach § 29 Z 3 EStG steuerpflichtig. Beträgt der Zeitraum der Abwicklung des Optionsge-
                                                 
23 Vgl. Steckel, R./Neumeister, F./Pummerer, E.: Bilanzielle Behandlung einer Aktienanleihe mit Emit-
tentenwahlrecht (Reverse Convertible), RWZ 2001, 196 
24 Vgl. mwN Gassner, W./Göth, Ph./Tumpel, M.: Optionsgeschäft und Wertpapierleihe, Wien 1992, 28 
25 Vgl. Gassner, W./Göth, Ph./Tumpel, M.: Optionsgeschäft und Wertpapierleihe, Wien 1992, 32 
26 Siehe zur Quellentheorie z.B. Bertl, R. et al. (Hrsg.): Handbuch der österreichischen Steuerlehre, 
Band I, Wien 2004, 87 
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schäfts weniger als ein Jahr, kommt statt dessen eine Besteuerung nach § 30 (1) Z 2 EStG 
(Spekulationsbesteuerung) in Betracht.27 
 
Nach Ansicht des BMF allerdings stellen die gesamten Zinsen aus der Aktienanleihe (d.h. 
inklusive der Überverzinsung) KESt-abzugspflichtige Einkünfte nach § 27 (1) Z 4 EStG iVm § 
93 (3) Z 2 EStG und § 97 EStG dar. Es besteht dabei jedoch die Möglichkeit einer Verrech-
nung von Verlusten, die bei Ausübung der Option durch den Optionsberechtigten entstehen, 
mit den Zinserträgen. Hier wird also die Quellentheorie durchbrochen. 
 
3.2.2. Investor ist eine Kapitalgesellschaft 
Ebenso wie beim Emittenten (Kapitalgesellschaft) ist auch beim Investor, wenn er eine Kapi-
talgesellschaft ist, die steuerliche Gewinnermittlung nach § 5 (1) EStG durchzuführen.28 
Der Gläubiger einer Aktienanleihe erwirbt ein in einem Wertpapier verbrieftes Recht, das 
nach hL – wie andere kurzfristige Anleihen - als sonstiges Wertpapier des Umlaufvermögens 
ausgewiesen wird.29 Die Anschaffungskosten bestehen aus dem Ausgabebetrag zuzüglich 
der mit der Anschaffung bzw. Ausgabe in Zusammenhang stehenden Nebenkosten. Jede 
Wertminderung ist am Bilanzstichtag zwingend zu berücksichtigen.30 Zwei Ereignisse31 kön-
nen typischerweise eine Wertminderung der Aktienanleihe verursachen: erstens eine Erhö-
hung des Kapitalmarktzinssatzes, die eine Kurswertminderung32 der Aktienanleihe herbei-
führt, und zweitens das Absinken des Kurses der der Aktienanleihe zu Grunde liegenden 
Aktie, wodurch der Tilgungserlös der Aktienanleihe und damit ihre Rentabilität geringer wer-
                                                 
27 Vgl. Schiebel, A.: Besteuerung der Aktienanleihe im Privatvermögen, RWZ 2003, 261; Stangl, Ch.: 
Die steuerliche Behandlung von Aktienanleihen im Privatvermögen, ÖStZ 2002, 158 f; kritisch bezüg-
lich § 29 Z 3 EStG Gassner, W./Göth, Ph./Tumpel, M.: Optionsgeschäft und Wertpapierleihe, Wien 
1992, 58 f 
28 Vgl. FN 21 
29 Vgl. z.B. Bertl, R./Hirschler, K.: Die bilanzielle Behandlung einer Aktienanleihe, RWZ 2000, 45 
30 strenges Niederstwertprinzip; siehe zur Bewertung von Umlaufvermögen z.B. Bertl, R./Deutsch, 
E./Hirschler, K.: Buchhaltungs- und Bilanzierungshandbuch, 4. Aufl., Wien 2004, 415 ff 
31 Vgl. Bertl, R./Hirschler, K.: Die bilanzielle Behandlung einer Aktienanleihe, RWZ 2000, 45 
32 Der Kurswert einer Anleihe berechnet sich als die Summe der Barwerte aller (noch) ausstehenden 
Tilgungs- und Zinszahlungen. Die Höhe des Abzinsungsfaktors orientiert sich am Kapitalmarktzinssatz 
für Anleihen mit ähnlicher (Rest-) Laufzeit sowie ähnlicher Tilgungs- und Zinszahlungsstruktur, wobei 
sich dieser Zinssatz frei auf dem Markt durch Angebot und Nachfrage bildet. 
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den33. Die Obergrenze für die Bewertung sind die Anschaffungskosten, daher dürfen Wert-
steigerungen der Anleihe mangels Realisation nicht ausgewiesen werden.34 
Als Konsequenz aus der Aufspaltungstheorie ist es allerdings nötig, auch beim Investor eine 
Trennung der beiden wirtschaftlich unterschiedlichen Instrumente Anleihe und Option durch-
zuführen. Demnach ist m.E. zusätzlich zur Aktivierung der Aktienanleihe beim Investor der 
Optionspreis/die Überverzinsung während der Laufzeit der Aktienanleihe zu passivieren.35 Im 
Tilgungszeitpunkt (Abwicklungszeitpunkt der Option) ist der Optionspreis dann erfolgswirk-
sam zu verbuchen. Derjenige Anteil an den Zinsen, der einer marktüblichen Verzinsung ent-
spricht, ist über die Laufzeit verteilt (pro rata temporis) als Zinsertrag zu erfassen.36 Gemäß 
§ 7 (3) KStG sind alle Einkünfte der inländischen Kapitalgesellschaft den Einkünften aus 
Gewerbebetrieb zuzuordnen. 
 
4. Behandlung im österreichischen Internationalen Steu-
errecht 
4.1. Beschränkte Steuerpflicht und laufende inländische Ka-
pitalerträge 
4.1.1. Ausländischer Investor ist eine natürliche Person 
Natürliche Personen, die in Österreich weder einen Wohnsitz noch ihren gewöhnlichen Auf-
enthalt haben, sind beschränkt steuerpflichtig.37 Die beschränkte Steuerpflicht ist in 
§ 98 EStG geregelt. Die Aufzählung der Tatbestände in den Ziffern 1 bis 8 ist abschließend; 
lässt sich daher ein Sachverhalt nicht unter die Tatbestände des § 98 EStG subsumieren, so 
ist er nicht zu besteuern.38 
 
                                                 
33 maW: Es ist im Falle des Sinkens des Kurses der der Aktienanleihe zu Grunde liegenden Aktie da-
mit zu rechnen, dass der Emittent die Option auf Übergabe von Aktien anstatt Rückzahlung des Til-
gungsbetrags ausübt; dadurch sinkt der Tilgungserlös. 
34 Vgl. Bertl, R./Hirschler, K.: Die bilanzielle Behandlung einer Aktienanleihe, RWZ 2000, 45 
35 Zur Verbuchung von Optionsprämien siehe Gassner, W./Göth, Ph./Tumpel, M.: Optionsgeschäft 
und Wertpapierleihe, Wien 1992, 32 ff, 29 
36 Nach hL ist der gesamte Betrag der Zinsen, d.h. sowohl der Anteil, der einer marktüblichen Verzin-
sung entspricht, als auch die Überverzinsung, als Zinsertrag über die Laufzeit verteilt zu erfassen (vgl. 
Beiser, R.: Aktienanleihen in ertragsteuerrechtlicher Sicht, RdW 2001, 621). 
37 Siehe § 26 BAO und § 1 (3) EStG 
38 Vgl. Doralt, W.: Kommentar zum EStG4, Wien 1999 § 98 Tz 1 f 
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Zinsanteil 
Die beschränkte Steuerpflicht von Einkünften aus Kapitalvermögen wird in § 98 (1) Z 5 EStG 
geregelt. Der beschränkten Steuerpflicht unterliegen u.a. die folgenden inländischen Kapital-
erträge:39 
 
Zinsen aus Kapitalvermögen, das durch inländischen Grundbesitz gesichert ist und es 
sich dabei nicht um Forderungswertpapiere handelt 
 
Bei den Vergütungen aus der Aktienanleihe handelt es sich um Kapitalerträge aus Forde-
rungswertpapieren im Sinne des § 93 (3) EStG. Aktienanleihen sind zwar im Gesetz nicht 
ausdrücklich genannt, es handelt sich aber um „Wertpapiere, die ein Forderungsrecht in der 
Weise verbriefen, dass das Recht aus dem Papier dem Recht am Papier folgt“ 40, und auf-
grund der Ähnlichkeit mit den im Gesetz ausdrücklich genannten Wandelanleihen ist die Zu-
ordnung zu den Forderungswertpapieren geboten.41 
Für den Zinsanteil der Vergütung aus Aktienanleihen ausländischer Investoren beansprucht 
Österreich demnach kein Besteuerungsrecht.42 
 
Optionsprämie 
Die Optionsprämie ist beim Investor als sonstige Einkunft im Sinne des § 29 Z 3 EStG oder, 
wenn der Zeitraum der Abwicklung weniger als ein Jahr beträgt, als Einkunft aus einem Spe-
kulationsgeschäft im Sinne des § 30 (1) Z 2 EStG zu beurteilen.43 Hierbei wird der Beginn 
der Abwicklung mit dem Erwerb der rechtlichen Stellung aus dem Optionsgeschäft und das 
Ende des Geschäfts und damit der Abwicklung mit dem Verlust der rechtlichen Stellung aus 
dem Optionsgeschäft – entweder durch den Verfall, die Ausübung oder das Glattstellen der 
Option – festgelegt.44  
                                                 
39 Vgl. Heinrich, J.: Nationalbericht Österreich: Besteuerung hybrider Finanzierung in grenzüberschrei-
tenden Situationen (tax treatment of hybrid financial instruments in cross-border transactions), Cahiers 
de Droit fiscal international CDFI LXXXVa, Kluwer 2000, 143 f, 152 
40 Quantschnigg, P./Schuch, W.: Kommentar zum Einkommensteuergesetz, Wien 1993, § 27 Tz 24; 
EStR 2000, Rz 7708 
41 Vgl. Schiebel, A.: Besteuerung der Aktienanleihe im Privatvermögen, RWZ 2003, 261 
42 Hier stellt sich die Frage nach der Beurteilung der Zinseinkünfte aus einer Aktienanleihe im Rahmen 
des EU-Quellensteuergesetzes. Die Implikationen des EU-Quellensteuergesetzes werden hier aber 
außer Acht gelassen, da ihre Berücksichtigung den Rahmen dieser Ausführungen sprengen würde. 
43 Vgl. Kapitel 3.2.1. 
44 Vgl. Stangl, Ch.: Die steuerliche Behandlung von Aktienanleihen im Privatvermögen, ÖStZ 2002, 
159; Gassner, W./Göth, Ph./Tumpel, M.: Optionsgeschäft und Wertpapierleihe, Wien 1992, 54 ff 
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Für die Optionsprämie beansprucht Österreich nach § 98 EStG weder im Falle des Spekula-
tionsgeschäfts noch im Falle der Einkunft nach § 29 Z 3 EStG das Besteuerungsrecht: 
 
1. Sonstige Einkünfte 
Die beschränkte Steuerpflicht der sonstigen Einkünfte im Sinne des § 29 EStG betrifft nur 
Veräußerungsgeschäfte (§§ 30 und 31 EStG); somit besteht keine beschränkte Steuer-
pflicht für Einkünfte aus Leistungen im Sinne des § 29 Z 3 EStG.45 
2. Spekulationsgeschäft 
Nur Grundstücke und grundstücksgleiche Rechte werden als Spekulationsgegenstände 
erfasst; dagegen sind Wertpapiere nicht beschränkt steuerpflichtig.46 
 
BMF 
Nach Ansicht des BMF handelt es sich bei der gesamten Vergütung aus einer Aktienanleihe 
um Kapitalerträge gemäß § 93 (3) Z 2 EStG. Diese Kapitalerträge (siehe oben bei „Zinsan-
teil“) unterliegen nicht der beschränkten Steuerpflicht nach § 98 (1) Z 5 EStG. Österreich 
beansprucht demnach auch nach Ansicht des BMF nicht das Besteuerungsrecht für die Ver-
gütung aus der Aktienanleihe. 
 
4.1.2. Ausländischer Investor ist eine Kapitalgesellschaft 
Gemäß § 1 (3) Z 1 KStG sind Körperschaften, die im Inland weder ihre Geschäftsleitung 
noch ihren Sitz haben,47 mit ihren Einkünften gemäß § 98 EStG beschränkt steuerpflichtig. 
Handelt es sich um Einkünfte, die von einer inländischen Betriebsstätte48 bezogen werden, 
und ist diese Betriebsstätte zur handelsrechtlichen Buchführung verpflichtet, so sind alle Ein-
künfte als Einkünfte aus Gewerbebetrieb zu behandeln und ist eine Gewinnermittlung nach 
§ 5 EStG durchzuführen. 
Im allgemeineren Fall, d.h. im Fall der Steuerpflicht nach § 98 EStG mit der Möglichkeit, jede 
Einkunftsart zu beziehen, gelten die Ausführungen im Punkt 4.1.1. analog (ausländischer 
Investor ist eine natürliche Person). Österreich beansprucht kein Besteuerungsrecht für die 
Einkünfte aus der Aktienanleihe. 
Im zweiten Fall, d.h. im Fall der Besteuerung der Einkünfte aus Gewerbebetrieb einer inlän-
dischen Betriebsstätte, sind die Erträge aus der Aktienanleihe als Zinserträge pro rata tem-
poris sowie als sonstige betriebliche Erträge (wie in Kapitel 3.2.2. dargestellt) zu erfassen. 
                                                 
45 Vgl. Doralt, W.: Kommentar zum EStG4, Wien 1999, § 98 Tz 2 
46 Vgl. Doralt, W.: Kommentar zum EStG4, Wien 1999, § 98 Tz 94 
47 Siehe § 27 BAO 
48 Siehe § 29 BAO 
 17 
Gemäß § 98 (1) Z 3 EStG unterliegen diese Einkünfte aus Gewerbebetrieb der beschränkten 
Steuerpflicht in Österreich. 
 
4.2. Unbeschränkte Steuerpflicht und laufende ausländische 
Kapitalerträge 
Die grundsätzliche steuerliche Erfassung ausländischer Kapitalerträge, deren Zuordnung zu 
den betrieblichen oder außerbetrieblichen Einkünften, die Art der Steuererhebung und eine 
eventuelle Abgeltungswirkung eines inländischen Kapitalertragsteuerabzugs werden allein 
durch österreichisches innerstaatliches Recht geregelt.49 
 
4.2.1. Inländischer Investor ist eine natürliche Person 
Zinsanteil 
Ausländische Kapitalerträge führen zu Einkünften aus Kapitalvermögen. Die Zinseinkünfte 
aus der Aktienanleihe werden gemäß § 93 (3) EStG in Verbindung mit den §§ 95, 97 und 
37 (8) EStG besteuert. Für die Besteuerung ist entscheidend, wo sich die kuponauszahlende 
Stelle befindet, wobei Emissionen inländischer Emittenten immer eine kuponauszahlende 
Stelle begründen. Für die Inlandseigenschaft des Emittenten ist entscheidend, ob sich Sitz 
und/oder Ort der Geschäftsleitung in Österreich (im Inland) befinden.50 Kuponauszahlende 
Stellen sind durch die Eigenschaft der Auszahlung der Kapitalerträge gekennzeichnet. Sie 
werden begründet, indem ein inländisches Kreditinstitut das Forderungswertpapier oder den 
Zinskupon verwahrt oder verwaltet und dementsprechend die Kapitalerträge an den Investor 
auszahlt oder gutschreibt. Kuponauszahlende Stellen sind inländische Kreditinstitute oder 
inländische Zweigniederlassungen ausländischer Kreditinstitute.51 
Werden die Zinsen von einer inländischen kuponauszahlenden Stelle bezahlt, so sind sie mit 
25% Kapitalertragsteuer endbesteuert und bei der inländischen kuponauszahlenden Stelle 
abzugspflichtig. Ist der allgemeine Steuertarif günstiger, so ist dieser anzuwenden und be-
reits geleistete Zahlungen oder einbehaltene Kapitalertragsteuer auf die zu erhebende Steu-
er anzurechnen und allenfalls übersteigende Beträge zurückzuerstatten.52 
Abzugspflichtig sind laut EStR 2000, Rz 7711 insbesondere Kapitalerträge aus folgenden 
Wertpapierkategorien, wenn sich die kuponauszahlende Stelle im Inland befindet: 
                                                 
49 Vgl. Heinrich, J.: Nationalbericht Österreich: Besteuerung hybrider Finanzierung in grenzüberschrei-
tenden Situationen (tax treatment of hybrid financial instruments in cross-border transactions), Cahiers 
de Droit fiscal international CDFI LXXXVa, Kluwer 2000, 158 
50 Vgl. Doralt, W.: Kommentar zum EStG8, Wien 2004, § 93 Tz 15; Siehe § 27 BAO 
51 Vgl. Doralt, W.: Kommentar zum EStG8, Wien 2004, § 95 Tz 8 f 
52 Siehe § 97 (4) EStG 
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· inländischer Emittent, inländische Währung, Begebung Inland, 
· inländischer Emittent, ausländische Währung, Begebung Ausland, 
· ausländischer Emittent, inländische Währung, Begebung Inland, 
· ausländischer Emittent, ausländische Währung, Begebung Ausland. 
Werden die Zinsen von einer ausländischen kuponauszahlenden Stelle bezahlt, so sind sie 
nach Art einer Endbesteuerung gemäß § 37 (8) EStG mit einem Sondersteuersatz von 25% 
zu veranlagen. Bis auf die Form der Einhebung (keine Abzugssteuer) entsprechen die 
Rechtsfolgen denen der Endbesteuerung, insbesondere einer von anderen Einkünften iso-
lierten Besteuerung. Wie im Fall der inländischen kuponauszahlenden Stelle ist der Ta-
rifsteuersatz anzuwenden, wenn dieser günstiger ist.53 
 
Optionsprämie 
Die Optionsprämie ist als sonstige Einkunft im Sinne des § 29 Z 3 EStG oder, wenn der Zeit-
raum der Abwicklung weniger als ein Jahr beträgt, als Einkunft aus einem Spekulationsge-
schäft im Sinne des § 30 (1) Z 2 EStG zu beurteilen.54 Grundsätzlich sind unbeschränkt 
steuerpflichtige natürliche Personen in Österreich mit ihrem Welteinkommen steuerpflichtig. 
 
Nach der Beurteilung des BMF ist auch der Optionsprämienanteil der Vergütung wie Zinsen 
zu besteuern (siehe oben). 
 
4.2.2. Inländischer Investor ist eine Kapitalgesellschaft 
Unbeschränkt steuerpflichtig sind Kapitalgesellschaften, die ihren Sitz oder ihre Geschäftslei-
tung in Österreich haben.55 Gemäß § 7 (3) KStG sind alle Einkünfte der inländischen Kapital-
gesellschaft den Einkünften aus Gewerbebetrieb zuzuordnen. 
Folgt man der Aufspaltungstheorie, so ist derjenige Anteil an den Zinsen aus der Aktienan-
leihe, der einer marktüblichen Verzinsung entspricht, über die Laufzeit verteilt (pro rata tem-
poris) als Zinsertrag zu erfassen. Die Optionsprämie ist während der Laufzeit der Aktienan-
leihe zu passivieren und im Tilgungszeitpunkt erfolgswirksam zu verbuchen. Folgt man der 
Einheitstheorie, so der gesamte Betrag der Zinsen, d.h. sowohl der Anteil, der einer marktüb-
lichen Verzinsung entspricht, als auch die Überverzinsung, als Zinsertrag über die Laufzeit 
verteilt zu erfassen. 
Grundsätzlich ist eine unbeschränkt steuerpflichtige Kapitalgesellschaft in Österreich mit ih-
rem Welteinkommen steuerpflichtig. Dieser uneingeschränkte Besteuerungsanspruch kann 
                                                 
53 Vgl. Doralt, W.: Kommentar zum EStG8, Wien 2004, zu § 37, III f 
54 Vgl. Kapitel 2.2.1. 
55 Siehe § 1 (2) KStG; § 27 BAO 
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allenfalls durch innerstaatliche Maßnahmen (zB § 48 BAO) oder durch DBA eingeschränkt 
werden. Daher ist es in einem ersten Schritt unbeachtlich, ob die Vergütung aus der Aktien-
anleihe zur Gänze als Zinsertrag (Einheitstheorie) oder zum Teil als sonstiger betrieblicher 
Ertrag (Aufspaltungstheorie) qualifiziert wird. 
 
4.3. Steuerliche Behandlung im OECD-Musterabkommen 
4.3.1. Besteuerung des Zinsanteils 
Die Zinsendefinition des OECD-Musterabkommens in Artikel 11 ist eine abkommensauto-
nome. Zinsen sind demnach Einkünfte aus Forderungen jeder Art. Dieser weite Zinsenbegriff 
wird nur dadurch eingeschränkt, dass Zuschläge für verspätete Zahlung ausdrücklich aus 
dem Anwendungsbereich des Artikels 11 ausgenommen werden. 
Der wesentliche Bestandteil der Zinsendefinition ist daher der Begriff der „Forderung“. Der 
Forderungsbegriff wird von der hL – mangels Definition im Abkommenstext bzw. im Kom-
mentar zum OECD-MA – aus dem Zivilrecht abgeleitet: Damit eine Forderung vorliegt, müs-
sen zwei voneinander verschiedene Rechtssubjekte (Steuersubjekte) durch ein rechtliches 
Band in Form eines Leistungsanspruchs und einer entgegengesetzten Leistungsverpflich-
tung (nutzungsweise Kapitalüberlassung) verbunden sein.56 
Laufende Einkünfte aus Aktienanleihen fallen m.E. (zum Teil, siehe Kapitel 4.3.2.) zwei-
felsohne unter den Artikel 11 des OECD-Musterabkommens. Folgende Gründe sprechen 
dafür: 
1. Es stehen einander jedenfalls zwei verschiedene Steuersubjekte gegenüber, da Akti-
enanleihen typischerweise von Kapitalgesellschaften emittiert werden, die Steuer-
rechtsfähigkeit haben. 
2. Aktienanleihen begründen ein Schuldverhältnis in dem Sinn, dass Kapital gegen 
Zinszahlungen zur Nutzung zur Verfügung gestellt wird. Der geforderte Anspruch auf 
Rückzahlung des zur Verfügung gestellten Kapitals57 liegt m.E. vor, wenn konsequent 
eine Aufspaltung der Elemente der Aktienanleihe vorgenommen wird, da auf der ei-
nen Seite eine (fiktive) marktübliche Anleihe als eigenständiges Element steht und 
auf der anderen Seite eine Option. 
3. Einkünfte aus der Aktienanleihe entsprechen nicht der Dividendendefinition des Arti-
kels 10. Wesentlicher Bestandteil der Dividendendefinition ist der Begriff „Gesell-
                                                 
56 Vgl. z.B. Lang, M.: Hybride Finanzierungen im Internationalen Steuerrecht, Wien 1991, 94 ff; 
Schuch, J.: Hybride Finanzierungen im Recht der Doppelbesteuerungsabkommen, in: Bertl, R. et al. 
(Hrsg.): Eigenkapital – Finanzierung, Basel II, Bilanzierung, Besteuerung, Reporting, Wien 2004, 228 f 
57 Vgl. z.B. Lang, M: Hybride Finanzierungen im Internationalen Steuerrecht, Wien 1991, 92; Roton-
daro, C.: The Right to Redemption as a Key Characterization Factor in the OECD Model Convention 
Passive Income Taxation System – The Case of Reverse Convertibles, DFI 2000, 267 
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schaftsanteil“.58 Für die Qualifikation des überlassenen Kapitals als „Anteil“ im Ge-
gensatz zu „Forderung“ ist entscheidend, dass der Investor die Risiken des Unter-
nehmens teilt, d.h. dass die Rückzahlung des überlassenen Kapitals vom Unterneh-
mensergebnis abhängt und dem Investor eine Beteiligung am Liquidationserlös zu-
steht. Dies ist bei der Aktienanleihe gerade nicht der Fall: die Rückzahlung des über-
lassenen Kapitals hängt zwar mittelbar (über den Aktienkurs) vom Ergebnis desjeni-
gen Unternehmens ab, dessen Aktien der Aktienanleihe zu Grunde liegen, aber nicht 
vom Ergebnis des emittierenden Unternehmens, und eine Beteiligung des Investors 
am Liquidationserlös (an den stillen Reserven) des emittierenden Unternehmens liegt 
jedenfalls nicht vor. 
 
Aus der Subsumption unter Artikel 11 des OECD-MA ergibt sich die Rechtsfolge der Zutei-
lung des Besteuerungsrechts der Zinserträge aus der Aktienanleihe an den Ansässigkeits-
staat der nutzungsberechtigten Person – idR des Investors –, mit der Berechtigung des 
Quellenstaates, eine Quellensteuer in Höhe von höchstens zehn Prozent des Bruttobetrags 
der Zinsen zu erheben.59 
 
4.3.2. Besteuerung des Optionsprämienanteils 
Für denjenigen Betrag der Einkünfte, der die marktübliche Verzinsung übersteigt, wird eine 
separate Einordnung vorgenommen. Auch – wie in der Literatur zum österreichischen inner-
staatlichen Recht – in der Literatur zum Internationalen Steuerrecht wird die Aufteilung eines 
Instruments in seine Bestandteile grundsätzlich als die „beste Methode“60 bezeichnet. Daher 
ist es m.E. konsequent, wie im innerstaatlichen Bereich auch im Internationalen Steuerrecht 
die Aufteilungsmethode zu vertreten.61 Folglich ist die Bezahlung der marktüblichen Zinsen 
getrennt von den Einkünften aus der Stillhalteprämie zu beurteilen.62 
                                                 
58 Vgl. z.B. Schuch, J.: Hybride Finanzierungen im Recht der Doppelbesteuerungsabkommen, in: 
Bertl, R. et al. (Hrsg.): Eigenkapital – Finanzierung, Basel II, Bilanzierung, Besteuerung, Reporting, 
Wien 2004, 222 ff; Vogel, K./Lehner, M.: DBA-Kommentar4, München 2003, Art 10 Rz 188 f 
59 Vgl. Kommentar des OECD-Steuerausschusses zu Art 11 OECD-MA, Rz 3, 5, 7 und 8 
60 Rotondaro, C.: The Right to Redemption as a Key Characterization Factor in the OECD Model Con-
vention Passive Income Taxation System – The Case of Reverse Convertibles, DFI 2000, 262 
61 Nach Ansicht der OECD kann sich allerdings die Aufspaltung “so schwierig und verzerrend“ darstel-
len, dass ihre Nachteile überwiegen: vgl. OECD: Innovative Financial Transactions: Tax Policy Impli-
cations, a report prepared for the Eighth Meeting of the Ad hoc Group of Experts on International Co-
operation in Tax Matters, Geneva, 15-19 December 1997; in: Rotondaro, C.: The Right to Redemption 
as a Key Characterization Factor in the OECD Model Convention Passive Income Taxation System – 
The Case of Reverse Convertibles, DFI 2000, 262 (z.B. kann es sich als schwierig herausstellen, den 
marktüblichen Zinssatz zu bestimmen) 
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Im OECD-Musterabkommen ist der Artikel 13 (Gewinne aus der Veräußerung von Vermö-
gen) meines Erachtens geeignet, um die Besteuerung des Optionsprämienanteils in der Ver-
zinsung zu umfassen. Die Definition der „Veräußerungsgewinne“ wird im Artikel 13 nicht nä-
her definiert, der Kommentar der OECD zum Musterabkommen interpretiert die Worte „Ver-
äußerung von Vermögen“ so, dass „insbesondere die Gewinne aus […] dem Verkauf von 
Rechten […] erfasst werden“.63 Nun ist eine Option nach herrschender Lehre ein Recht: „Mit 
dem Begriff ‚Option’ wird das im Rahmen eines besonderen Vertrags (Optionsvertrag) gegen 
Entgelt (Optionspreis) eingeräumte Recht bezeichnet, durch einseitige Willenserklärung […] 
ein im Optionsvertrag fest bestimmtes Schuldverhältnis in Geltung zu setzen.“64 Optionsge-
schäfte, die auf lieferfähige Gegenstände – wie beispielsweise Aktien – lauten, lassen durch 
Ausübung der Option einen Vertrag über die Lieferung des dem Geschäft zu Grunde liegen-
den Gegenstands gegen Bezahlung des im Optionsvertrag festgelegten Preises zustande 
kommen. Im konkreten Fall der Aktienanleihe ist der Optionsberechtigte (Emittent der Akti-
enanleihe) nach Ausübung der Option lieferverpflichtet und der Stillhalter (Investor) zur Be-
zahlung des Ausübungspreises verpflichtet – es handelt sich daher um eine Put-Option. Man 
spricht davon, dass der Stillhalter dem Optionsberechtigten einen Put „verkauft“ habe.65 Mei-
nes Erachtens kann man daher den Abschluss eines Optionsgeschäfts als den Verkauf ei-
nes Rechtes gemäß Artikel 13 OECD-Musterabkommen bezeichnen. Damit ist das Besteue-
rungsrecht für die Optionsprämie gemäß Artikel 13 Absatz 5 OECD-MA dem Ansässigkeits-
staat des Veräußerers – damit dem Investor – zuzuteilen.66 
 
4.4. Zusammenfassendes Beispiel 
Zur Illustration der steuerlichen Wirkung dieser Einordnung der Aktienanleihe wird nun ein 
fiktives, vereinfachtes Fallbeispiel konstruiert, in dem ein österreichischer Investor (natürliche 
Person) in eine Kapitalgesellschaft im Ausland mittels einer Aktienanleihe investiert. Die bei-
                                                                                                                                                        
62 Ähnlicher Ansicht auch Rotondaro, C.: The Right to Redemption as a Key Characterization Factor in 
the OECD Model Convention Passive Income Taxation System – The Case of Reverse Convertibles, 
DFI 2000, 269 ff: Auch er hält eine separate Betrachtung desjenigen Anteils der Verzinsung, der der 
marktüblichen Verzinsung entspricht, in abkommensrechtlichen Belangen für geboten. Allerdings be-
rechnet Rotondaro (gleich) das Gesamtergebnis (“overall profit result”) aus der Aktienanleihe und 
ordnet es Artikel 13 des OECD-Musterabkommens zu. 
63 Rz 5 des Kommentars des OECD-Steuerausschusses zu Artikel 13 OECD-Musterabkommen 
64 Gassner, W./Göth, Ph./Tumpel, M.: Optionsgeschäft und Wertpapierleihe, Wien 1992, 13 mit weiter-
führenden Verweisen 
65 Vgl. Gassner, W./Göth, Ph./Tumpel, M.: Optionsgeschäft und Wertpapierleihe, Wien 1992, 13 
66 Vgl. Kommentar des OECD-Steuerausschusses zu Art 13 OECD-MA, Rz 29 
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den DBA-Länder Deutschland und Italien wurden aufgrund ihrer wirtschaftlichen Verflech-
tung mit Österreich, ihrer Lage als Nachbarländer Österreichs sowie aufgrund der Tatsache 
ausgewählt, dass eines auf Quellensteuer auf Zinsen verzichtet und das zweite nicht. Die 
steuerlichen Wirkungen der Ausübung oder Nichtausübung der Emittentenoption werden 
außer Acht gelassen. 
 
Es wird davon ausgegangen, dass innerstaatlich von der österreichischen Finanzverwaltung 
die „BMF-Methode“67 zur Besteuerung der Aktienanleihe gewählt wird, während hinsichtlich 
des DBA die oben dargestellte Aufspaltungsmethode als die geeignete Methode angesehen 
wird. Der Nennwert der Aktienanleihe beträgt 100. Der (ausländische) Emittent hat die Mög-
lichkeit, am Ende der Laufzeit den Nominalbetrag zurückzubezahlen oder, wenn die dem 
Geschäft zu Grunde liegende Aktie zum Fälligkeitszeitpunkt der Anleihe einen Börsekurs von 
5 oder niedriger aufweist, wahlweise 20 Aktien zu übergeben. Die Verzinsung beträgt 11 
Prozent, fällig am Ende der Laufzeit. Die Laufzeit der Aktienanleihe beträgt ein Jahr 
(1.1.2005-31.12.2005). Der marktübliche Zinssatz beträgt 4 Prozent. 
 
4.4.1. DBA Österreich-Deutschland 
Am 31. Dezember 2005 erhält der Investor Zinsen in Höhe von 11 aus Deutschland. Diese 
Zinsen sind für Zwecke der Zuteilung der Besteuerungsrechte nach der Aufteilungsmethode 
in einen Zinsanteil von 4 und die Optionsprämie in Höhe von 7 aufzuteilen. Aufgrund Art 11 
Abs 1 des DBA Österreich-Deutschland erhebt Deutschland keinen Anspruch auf Quellen-
besteuerung der Zinsen. Der Zinsanteil von 4 wird daher zur Gänze in Österreich als dem 
Ansässigkeitsstaat des Nutzungsberechtigten besteuert. Aufgrund Art 13 Abs 5 DBA Öster-
reich-Deutschland steht das Besteuerungsrecht für den Optionsprämienanteil Österreich als 
dem Ansässigkeitsstaat des Veräußerers des Rechts68 zu. Die Optionsprämie in Höhe von 7 
wird daher zur Gänze in Österreich der Besteuerung unterzogen. In der Folge erhebt Öster-
reich also auf beide Teile der Vergütung den alleinigen Besteuerungsanspruch. Für die ös-
terreichische Finanzverwaltung stellt die gesamte Vergütung, d.h. die gesamten Zinsen in 
Höhe von 11, Einkünfte aus Kapitalvermögen gemäß § 27 (1) Z 4 EStG dar und wird mit ei-
nem Steuersatz von 25% gemäß § 37 (8) EStG besteuert69 (11*25%=2,75). 
Das Ergebnis der Einfachbesteuerung in Österreich würde bei dieser DBA-Regelung in allen 
– nach den vorstehenden Überlegungen – vorstellbaren Fallkonstellationen eintreten: 
1. Die erste mögliche Annahme ist, dass Deutschland schon innerstaatlich keine Be-
steuerung der Vergütungen aus Aktienanleihen, die an nicht-ansässige Personen be-
                                                 
67 Siehe die Fußnoten zu Kapitel 2.2.1. 
68 Siehe Kapitel 3.3.2. 
69 Wenn der Tarifsteuersatz günstiger ist, ist dieser anzuwenden. 
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zahlt werden, vorsieht70; dann könnte auch durch das DBA keine Steuerpflicht in 
Deutschland hervorgerufen werden. 
2. Unter der Annahme, dass die Vergütung prinzipiell in Deutschland steuerbar ist, und 
Deutschland innerstaatlich von der Einheitsmethode71 ausgeht, kann ebenfalls keine 
Doppelbesteuerung auftreten, da bei übereinstimmender Auslegung des DBA das 
Besteuerungsrecht in beiden Artikeln eindeutig Österreich zugewiesen wird, und im 
Falle der denkbaren einseitigen Subsumption nur unter Artikel 11 ebenfalls der ge-
samte Zinsbetrag ausschließlich in Österreich zu versteuern wäre. 
3. Unter der Annahme schließlich, dass die Vergütung prinzipiell in Deutschland steuer-
bar ist, und Deutschland innerstaatlich von der Aufspaltungsmethode ausgeht, würde 
im Falle der übereinstimmenden DBA-Auslegung wiederum Österreich das alleinige 
Besteuerungsrecht zustehen; auch bei differierender Subsumption des Prämienan-
teils z.B. unter Artikel 21 DBA Ö-D wäre nur in Österreich zu besteuern. 
 
4.4.2. DBA Österreich-Italien 
Anders stellt sich die Situation dar, wenn man einen grenzüberschreitenden Geschäftsfall 
zwischen Österreich und Italien betrachtet: 
Am 31. Dezember 2005 erhält der Investor Zinsen in Höhe von 11 aus Italien. Diese Zinsen 
sind für Zwecke der Zuteilung der Besteuerungsrechte nach der Aufteilungsmethode in einen 
Zinsanteil von 4 und die Optionsprämie in Höhe von 7 aufzuteilen. Aufgrund Art 11 Abs 1 
DBA Österreich-Italien wird das Besteuerungsrecht für den Zinsanteil grundsätzlich Öster-
reich als dem Ansässigkeitsstaat des Nutzungsberechtigten zugesprochen. Artikel 11 Abs 2 
normiert jedoch, dass eine Quellensteuer in Höhe von (höchstens) 10% des Bruttobetrags 
der Zinsen in Italien erhoben werden darf. Aufgrund Art 13 Abs 3 DBA Österreich-Italien 
steht das Besteuerungsrecht für den Optionsprämienanteil Österreich als dem Ansässig-
keitsstaat des Veräußerers zu. Die Optionsprämie in Höhe von 7 wird daher zur Gänze in 
Österreich der Besteuerung unterzogen. Für die österreichische Finanzverwaltung stellt die 
gesamte Vergütung, d.h. die gesamten Zinsen in Höhe von 11, Einkünfte aus Kapitalvermö-
                                                 
70 In der Regel unterliegen Personen, die in Deutschland nicht ansässig und daher nicht unbeschränkt 
steuerpflichtig sind, mit ihren Erträgen aus Teilschuldverschreibungen in Deutschland weder der Ein-
kommensteuer noch der Zinsabschlagsteuer zuzüglich Solidaritätszuschlag. 
71 Die Einheitstheorie (die gesamte im Vergleich zum marktüblichen Zinssatz sehr hohe Verzinsung 
wird als Einkunft aus Kapitalvermögen, als Zinseinkünfte angesehen) wird von den deutschen Steuer-
behörden vertreten (vgl. Harenberg, F.: Germany: Taxation of Cash-or-Share Bonds, DFI 2000, 308;  
Rotondaro, C.: The Right to Redemption as a Key Characterization Factor in the OECD Model Con-
vention Passive Income Taxation System – The Case of Reverse Convertibles, DFI 2000, 260). 
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gen gemäß § 27 (1) Z 4 EStG dar und wird mit einem Steuersatz von 25% gemäß § 37 (8) 
EStG besteuert (11*25%=2,75). 
1. Die erste mögliche Annahme ist, dass Italien schon innerstaatlich keine Besteuerung 
der Vergütungen aus Aktienanleihen, die an nicht-ansässige Personen bezahlt wer-
den, vorsieht; dann könnte auch durch das DBA keine Steuerpflicht in Italien hervor-
gerufen werden. 
2. Unter der Annahme, dass die Vergütung prinzipiell in Italien steuerbar ist, und Italien 
innerstaatlich von der Einheitsmethode ausgeht, würde Italien bei übereinstimmender 
Auslegung des DBA im Sinne der Aufspaltungstheorie eine Quellensteuer in Höhe 
von 0,4 einbehalten (4*10%=0,4). Die italienische Quellensteuer in Höhe von 0,4 wird 
gemäß Art 23 Abs 1 Z 2 DBA Österreich-Italien auf die in Österreich erhobene Steuer 
angerechnet.72 Die gesamte Steuerbelastung beträgt somit 2,75, und die tatsächlich 
zu entrichtende Steuer in Österreich beträgt 2,35 (2,75-0,4=2,35). Bei einseitiger 
Subsumption der gesamten Vergütung unter Artikel 11 durch Italien könnte Italien 1,1 
(11*10%=1,1) an Quellensteuern – unter Berufung auf Art 11 Abs 2 DBA Österreich-
Italien – beanspruchen. Österreich würde weiterhin 2,75 Steuern erheben. Anrechen-
bar wäre in diesem Fall in Österreich nur der Betrag von 173, da nach österreichischer 
Interpretation des DBA nur der Zinsanteil der Vergütung in Höhe von 4 unter Art 11 
DBA Österreich-Italien fällt. Hier würde also partielle Doppelbesteuerung eintreten 
und die gesamte Steuerbelastung würde 2,85 betragen (2,75+1,1-1=2,85). 
3. Unter der Annahme schließlich, dass die Vergütung prinzipiell in Italien steuerbar ist, 
und Italien innerstaatlich von der Aufspaltungsmethode ausgeht, würde im Falle der 
übereinstimmenden DBA-Auslegung eine Quellensteuer in Höhe von 0,4 einbehalten 
(4*10%=0,4). Die italienische Quellensteuer in Höhe von 0,4 wird gemäß Art 23 Abs 1 
Z 2 DBA Österreich- Italien auf die in Österreich erhobene Steuer angerechnet. Die 
gesamte Steuerbelastung beträgt somit 2,75, und die tatsächlich zu entrichtende 
Steuer in Österreich beträgt 2,35 (2,75-0,4=2,35). Auch bei differierender Subsumpti-
on des Prämienanteils z.B. unter Artikel 21 DBA Ö-I wäre das Ergebnis gleich. 
 
5. Zusammenfassung 
Zusammenfassend lässt sich festhalten, dass die Diskussion um die Behandlung der Aktien-
anleihe im Internationalen Steuerrecht gerade eröffnet wurde und insbesondere Untersu-
                                                 
72 Anteilig entfallen auf die 4 Zinsen, die in Italien steuerpflichtig sind, insgesamt 1 (2,75/11*4=1, oder 
4*25%=1) an österreichischen Steuern, daher sind die gesamten Quellensteuern in Höhe von 0,4 
anrechenbar. 
73 Vgl. FN 72 
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chungen zur Vorteilhaftigkeit des einen oder anderen theoretischen Ansatzes im Einzelfall 
noch ausstehen. Dieser Beitrag legt kurz die in der österreichischen Literatur vertretenen 
Meinungen zur Aktienanleihe im österreichischen innerstaatlichen Steuerrecht dar, erläutert 
das auf die Aktienanleihe anzuwendende österreichische Außensteuerrecht und gibt Denk-
anstöße zur Behandlung der Aktienanleihe im Internationalen Steuerrecht. Es wird die Mei-
nung vertreten, dass sowohl im innerstaatlichen wie auch im Internationalen Steuerrecht eine 
Aufteilung der laufenden Einkünfte in Zinseinkünfte und Optionsprämie vom theoretischen 
Gesichtspunkt aus die gelungenste Lösung ist. Folglich wird festgestellt, dass die Artikel 11 
(Zinsen) und 13 (Gewinne aus der Veräußerung von Vermögen) des OECD-
Musterabkommens auf die laufenden Erträge aus der Aktienanleihe zur Anwendung kom-
men müssen. Abschließend wird anhand eines einfachen Beispiels die Problematik einer 
korrekten Einordnung der Vergütungen aus der Aktienanleihe im DBA-Recht in Kombination 
mit der in Österreich herrschenden Einheitslehre im innerstaatlichen Bereich – wobei davon 
ausgegangen wird, dass auch andere Länder die Einheitstheorie vertreten74 – aufgezeigt. 
                                                 
74 Diese Annahme ist durch einige Beispiele belegt: z.B. Deutschland, Niederlande (vgl. Rotondaro, 
C.: The Right to Redemption as a Key Characterization Factor in the OECD Model Convention Pas-
sive Income Taxation System – The Case of Reverse Convertibles, DFI 2000, 259 f) 
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